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Abstract: Development histo ry o f t he theo ry o f div idend po licy o f ent erprise is rev iew ed. T he curr ent st atus of dividends of
listed companies in China is summ arized. Combined with st ock ow ner ship, the cause of sharing pro fits of a listed com pany
is analyzed. Acco rding to the present situation of st ock ow ner ship in China's sto ck markets, and the pr actice of decr easing
the percentag e of state-ow ned sto cks, some ideas t o im prove dividends distr ibut ion and st ock ow nership of enterpr ises ar e
put forward.
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　　一、企业股利政策理论的发展进程
1. MM 理论。它是由美国著名的财务学家莫迪















获得, 没有交易成本存在; ( 2)没有个人所得税或公
司所得税存在, 即资本利得与股利之间没有所得税
差异; ( 3)企业既定的不会变化的投资决策, 这意味
着新投资项目的外部筹资将不会改变公司的营业


























































通股股东共投入 13440亿元, 从 1993 年以来,投资
者从上市公司所获得税前现金红利仅为 639. 4亿
元[ 5] ,扣除20%个人所得税率后, 实际仅为500亿元
左右。1993- 2003年的11年间,流通股股东获得的
年平均股息率(股息/股价)为0. 89%, 其中1995年
最高为1. 47% , 1993年最低为0. 48%,均低于同期
银行存款利率; 而与此同时, 非流通股股东如果把
净资产作为成本计算,其股息率在2003年已达到3.






































































47. 4% ,国有股份总量在 3000 亿股左右, 这个数量
大致相当于未流通的国有股份占整个上市公司总























后, 社会公众股比例上升到近 50% ,但市值损失巨
大,国有股股东与社会公众股股东两败俱伤。最后,
另外8家试点上市公司的国有股减持也叫停。
























































































































沪深股市 1376 家公司中, 流通盘 1亿股以上的才
380家,低于30% ;按照世界银行一个整体分析的数
据,中国股市的规模相对于GDP 来看,大概是40%




征。美国纽约股市年换手率在50% - 60%, 即使在
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